










　このような状況において，2020 年 3 月，政策助言や融資を通じて，国際金融市場の安
定化に努める国際通貨基金（IMF）が，支援を求める可能性のある新興・途上国に向けて，








（1） 現職は本学国際教養学部専任講師（2019 年 4 月～）。それに先立ち，2008 年 7 月～2012 年 3 月に OECD 日
本政府代表部専門調査員を務め，国際投資や非加盟国協力の案件に関わり，多くの会合をフォローした経験
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内外の政策調整等を実現させつつ，より良い経済・社会政策を目指す国際機関であるため，
このような事態では，即効性のある対応を期待するのには限界がある。さらに，2020 年 7
月現在，OECD 加盟国は 37 カ国だが（4），それらの半数以上は先進国であり，新興・途上
国を加盟国にしていない場合が多いため，グローバルな影響力という点でも，189 カ国・






OECD が IMF を補完しながら，むしろ長期的視点に基づく重要な機能を発揮し，金融安
定化はもちろん，国際投資の持続可能性の実現にも貢献する国際機関になり得るのではな
いかとの仮説を持つに至った。








主要な政策ツールである CLCM と PFI を取上げ，①では，経済・金融不安に対する柔軟
性を各国に与えるためのバランスの取れた枠組みにするよう，2019 年 5 月に CLCM が改
訂された経緯を検討することで，新興・途上国において，単に資本移動の自由化のみなら
ず，金融安定化にも貢献できるとする政策的示唆を見出す。一方，②では，資本移動の中
でも，継続的に経済的利益を享受できる FDI に着目し，2019 年 10 月に新たに開始した
「FDI の質のイニシアティブ（FDIQualitiesInitiatives）」も併せて，新興・途上国の投
資環境改善に貢献し得る PFI の活用を通じて，OECD が持続可能な FDI を促進するため
の包括的な支援を実施できる点を主張する。そして，最後に，COVID-19 のみならず，政
治的な不透明性も世界で広がる中，これら 2 つの機能を発揮し得る OECD が，政策協調
のためのグローバル・ガバナンス機能の役割をどのように担うべきかについての展望を試
みる。
（4） OECD 加盟国は，2020 年 7 月現在で 37 カ国である。詳細は下記ウェブサイトを参照願いたい。
 　　https://www.oecd.org/about/members-and-partners/
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2．国際金融市場の不安定化とその潜在的要因
2-1．IMF報告書のサーベイ










助長したと分析する。そのような中，COVID-19 を受けて，2020 年 3 月末までの数ヶ月間，























































図 1 は，2001～19 年の先進国及び新興・途上国（9）の信用残高を表すが，ここで，2008 年
12 月末を境目として，リーマン・ショックの発生前後の各 7 年間の推移を比較してみたい。
　2001 年 12 月末から 2008 年 12 月末の危機前は，先進国では約 46 兆 2500 億ドル増加し，
約 99 兆 2500 億ドルに，新興・途上国では約 10 兆 8000 億ドル増加し，約 17 兆 5500 億ド
ルにそれぞれ達したことが分かり，明らかに先進国における信用市場への資金流入のペー
スの方が速かった。次に，リーマン・ショック後の 2008 年 12 月末から 2015 年 12 月末の




14 カ国・地域である。図 1・2 の数値は，それぞれで集計した合計値である。
―44―
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途上国では約 25 兆ドル 3700 億ドルも増加し，2015 年 12 月末には約 42 兆 9200 億ドルに
も達した。その後，2019 年 12 月末の時点では，先進国では約 131 兆 7400 億ドル，新興・
途上国では約 59 兆 6400 億ドルを記録し，後者が前者に対し 45％程度の水準となってい













1997～2020 年（2020 年のみ IMF の予測値）の推移を表す IMF の統計（WorldEconomic
OutlookDatabase）であるが，興味深い事実を見出せる。大まかに言えば，2008 年のリー
マン・ショック以前の状況を見ると，1999 年以降は，先進国の赤字，新興・途上国の黒
字という傾向が明確に見られた。しかし，リーマン・ショック以降，2008 年に▲ 1.3% だっ








注：2020 年は IMF の予測値。
出所：IMF,World Economic Outlook Database
　また，資金不足を対外借入にいかに依存してきたかを示すのが，世界銀行の統計（World
DevelopmentIndicators）を用いた図 3・図 4 である。図 3 は，概ね新興・途上国に該当
しうる低・中所得国（10）の 1989～2018 年の対外債務残高（公的・民間部門の合計）の推移
を表すが，ここでも，リーマン・ショック前後でその傾向が明確に分かる。1989 年時点
では約 1 兆 400 億ドルで，その後は約 2 兆 4100 億ドル増加し，2008 年には約 3 兆 4500
億ドルに至った。しかし，2008 年から 2018 年にかけては，約 10 年間で約 4 兆 3500 億ド
ルも増加し，最近の新興・途上国の激増傾向が窺える。一方，図 4 は，その低・中所得国
の中で抽出可能な 106 カ国・地域に関し，2018 年時点の経常収支比率と対外債務残高の
対 GDP 比率（以下，対外債務残高比率）をプロットし，クロスセクションで両者の相関
関係を見たものである。決定係数（R2）が 0.086 とあまり高くはないが，右下がりの近似






類に基づくもので，具体的には，2016 年の一人当たり国民総所得（GNI）が 12,235 ドル以下の 143 カ国・地
域を指す。
―46―



























　他方，OECD は IMF とは異なり，融資を直接的に施す訳ではないため，今般のような





　そこで，次に続く 2 つの章では，COVID-19 による国際金融市場の不安定化を教訓とし
ながら，OECD が主要な政策ツールを用いて，① CLCM を通じたルール提供機能，
② PFI を通じた知的貢献機能，の 2 点の役割を果たすための政策提言を試みる。具体的
には，①では，経済・金融不安に対する柔軟性を各国に与えるためのバランスの取れた枠
組みにするよう，OECD 加盟国間で資本移動制限の漸進的な撤廃を約束する多国間条約
である CLCM が 2019 年 5 月に改訂された経緯を検討し，そこから導き出される金融安定
化に向けた政策的示唆を提起する。一方，②では，資本移動の中でも，継続的に経済的利
益を享受できる FDI に着目し，2019 年 10 月に新たに開始した「FDI の質のイニシアティ
ブ（FDIQualitiesInitiatives）」も併せて，新興・途上国の投資環境改善に貢献し得る
PFI の活用を通じて，OECD が持続可能な FDI を促進するための包括的な支援を実施で
きる点を主張する。
（11） SDGs は，2015 年までの達成を目指していたミレニアム開発目標（MDGs:MillenniumDevelopmentGoals）
を継承し，同年 9 月の国連総会で採択された「我々の世界を変革する：持続可能な開発のための 2030 アジェ
ンダ」という成果文書で示された 2030 年に向けた具体的行動指針で，国連の持続可能な開発のための国際

























MPM を柔軟に運用する余地のあるルールに改訂された OECD の CLCM の役割に注目し





（CLCM 第 1 条）。ただ，一方では，漸進主義（gradualism）に基づく自由化のアプロー










入したのを受け，OECD が同国に対し，CLCM 第 7 条の免除条項の発動を承認した経緯がある。
―49―
藤田　輔：新型コロナウィルス感染症を受けての OECD の役割を考える






3 ．不動産取引（売却の場合） 3 ．不動産取引（購入の場合）
4 ．資本市場における証券取引（満期 1 年以上の取引の
場合）



































制限を掛けるため，CLCM 第 7 条のような特殊な状況を除き，自由化の留保や免除は，
原則として不可能である。CLCM 参加国にとって，特に A 表の資本取引に影響が生じる
ような MPM を講じる場合には，OECD 投資委員会の議論を通じて，CLCM 第 7 条に則り，
―50―
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自由化免除の承認を受けなければならなくなる。
表 2．CLCMと資本移動管理を伴うMPMとの関係性































































　詳しい議論は藤田（2018）に委ねるが，リーマン・ショックから 3 年が経過した 2011
―51―
藤田　輔：新型コロナウィルス感染症を受けての OECD の役割を考える
年 8 月，OECD 加盟国の韓国は，過度な外貨建て債務から生じるシステミック・リスク
を軽減するべく，MPM の一環として，満期が 1 年未満は 0.2%，1～3 年は 0.1%，3～5 年
は 0.05%，5 年以上は 0.02% として，銀行が抱える外貨建て債務に対する金融取引税を導














与えるためのバランスの取れた枠組みにするよう，2016 年 4 月より，CLCM の見直しの
議論を開始した。同年 10 月には付託事項（TOR）を発出し，その議論の方向性を定めた
（OECD（2016））。この TOR では，下記のとおり，5 つの原則と 4 つの重要な作業領域（14）













　③ A 表（スタンドスティル）と B 表（いつでも留保可能）の見直しのメリットを考慮
する。
　④ガバナンスの強化や意思決定プロセスの改善のための方法を模索する。
（13） 2016 年 2 月，OECD 本部（パリ）にて，筆者が金融・企業局職員よりヒヤリングを実施。
（14） これらの意図するところについては，藤田（2018）で詳しく論じている。
―52―
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3-3．CLCMの改訂内容：MPMを運用する際の柔軟性


























においては，CLCM に沿って，自由化留保の適切な設定（CLCM 第 2 条）や自由化
免除の実施（同第 7 条）で対応する。また，特に，自由化免除の実施の場合は，
OECD 投資委員会は，その国による規制の導入が正当化されるか否かを評価する。











































（17） 藤田・松本（2009）では，65 カ国の FDI 純流入額の対 GDP 比率（以下，FDI 比率）と実質 GDP の関係を
各国で調べたところ，1975～2006 年で係数が正であるのが 42 カ国で，その中で統計的に有意な結果は 14 カ
国だったため，FDI と経済成長との関係が普遍的に正だとする結論を見出せないこともある。
―54―





新興・途上国で抽出可能な 143 カ国・地域に関し，2019 年の FDI 残高の対 GDP 比率（以
下，FDI 残高比率）と実質一人当たり GDP（2015 年の物価水準ベース）の対数値をプロッ
トし，クロスセクションで両者の相関関係を見たものであり，緩やかな右上がりの近似曲
線が得られる。これを数量的に見れば，R2 が 0.052 と決して高くなく，FDI 残高比率が





　OECD は，このような FDI の重要性に鑑みて，新興・途上国が大宗を占める非加盟国
の開発を支援するためのアウトリーチ活動を積極的に行う中で，PFI を活用した投資政策
レビュー（InvestmentPolicyReviews）の実施を推進してきた。
　PFI は，FDI の側面から開発を促進するという理念に基づき，OECD 加盟国による非
加盟国との協力に関する包括的な原則を表したものとして，2006 年に策定された。その後，
FDI の効果を確実にするための見直しの提案を受け，2015 年にはその改訂も合意され





（19） 例えば，FDI 比率と GDP 成長率との関係について，Romer（1993）等で肯定的な結果を見出せる。
―55―
藤田　輔：新型コロナウィルス感染症を受けての OECD の役割を考える
た（20）。表 3 のとおり，2020 年 7 月時点で，これまで 27 の非加盟国政府が PFI を活用し











表 3．PFI を活用したOECD投資政策レビュー実施国（2020 年 7月時点）
実施国 地域 公開年 実施国 地域 公開年
ボツワナ 中東アフリカ 2014 年 モーリシャス 中東アフリカ 2014 年
ブルキナファソ 中東アフリカ 2013 年 モロッコ 中東アフリカ 2010 年
カンボジア アジア太平洋 2018 年 モザンビーク 中東アフリカ 2013 年
中国 アジア太平洋 2008 年 ミャンマー アジア太平洋 2014 年
コロンビア 中南米 2012 年 ナイジェリア 中東アフリカ 2015 年
コスタリカ 中南米 2013 年 ペルー 中南米 2008 年
クロアチア 欧州 2019 年 フィリピン アジア太平洋 2016 年
エジプト 中東アフリカ 2007 年 ロシア 欧州 2008 年
インド アジア太平洋 2009 年 タンザニア 中東アフリカ 2013 年
インドネシア アジア太平洋 2010 年 チュニジア 中東アフリカ 2012 年








ラオス アジア太平洋 2017 年 2018 年
マレーシア アジア太平洋 2013 年 ザンビア 中東アフリカ 2012 年
出所：OECD ウェブサイトより筆者作成
（20） PFI の策定の経緯に関する詳細は藤田（2015）を参照願いたい。

































































　前節で見たとおり，OECD が PFI という政策ツールを用いて，新興・途上国における
















で，OECD は，COVID-19 以前から，開かれた市場と FDI の増加は重要であるが，国連





細かつ客観的に評価できる PFI の活用が正にこの理念に合致しているため，OECD は引
き続き，PFI を強みとしつつ，新興・途上国の持続可能な FDI に向けた知的貢献機能を
発揮するべきと考える。
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国（ユーラシア，中南米カリブ，中東北アフリカ，東南アジア，サブサハラアフリカ等）を
中心とした投資受入国における FDI の持続可能な開発への影響を測定するために，17 の目
標を持つ SDGs から派生させ，①生産性と革新（productivity&innovation），②雇用と仕
事の質（employment&jobquality），③スキル（skill），④男女平等（genderequality），
⑤カーボンフットプリント（carbonfootprint），の 5 つのクラスターに分けて，FDI の質を
測る新しい指標の構築を目指すものである（OECD（2019c））。また，これらの指標の計測
が加わることによって，例えば，PFI による投資環境改善に向けた取組みの際に，各国の
FDI が SDGs の達成にいかに貢献するかについても把握が可能となる。今後，PFI を活用
した投資政策レビューに加えて，FDIQI の下で新たな指標が具体的に公開される暁には，
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